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LA. POLITICA. :i\10NETA.RIA EN EL SEGUNDO
PLAN QUINQUENAL (,,,)
El capítulo que se refiere a la Política Monetaria, dentro
del Segundo Plan Quinquenal, es quizá de los más breves en
su enunciación, pero tan amplio en su alcance y tan complejo
por las derivaciones político - económico - sociales que puede te-
ner su aplicación, que merece que nos detengamos en él para
comprender la magnitud de la tarea que supone lograr los obje-
tivos propuestos por el Excmo. Señor Presidente de la Nación,
<m esta materia, con el apoyo del Pueblo y de sus Institucio-
nes. Tal el anhelo expresado repetidamente por el General
Perón, anhelo que nosotros no debemos defraudar. .
Para mejor apreciar materia tan árida, haremos una sín-
tesis de la evolución. de los medios de pago] desde el primitivo
trueque hasta las formas más evolucionadas y complicadas .de
11uestros días.
En todo ordenamiento económico que haya alcanzado al-
-guna forma de división del trabajo, la extensión de los cambios
hace necesaria la presencia de un intermediario para facilitar
el canje entre lo que es producido y no consumido por un
individuo y lo que, producido por otros, es apetecido por el
C* ) Conferencia pronunciada el 5 de junio ce 1953 en la Facultad de
Ciencias Eeonómicas, del ciclo organizado "por la Asociación Gre-
mial de Estudiantes de Ciencias Económicus.
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primero. El instrumento que sirve para facilitar ese inteream-
bic, recibe el nombre de moneda.
Grande es la importancia de tal instrumento en nuestra.
('e0110m1a, en que, por la especialización de la división del tra-
bajo, nadie produce todo lo que consume, de donde los cam-
b;c:; ú' mr i cancias y ;~el'yi~iós son muy numerosos.
i\o puede pensarse en el trueque, o sea el cambio directo
de un bien por, otro, como una solución para eliminar aquel
instrumento que hemos llamado dinero, porque la experiencia
ha demostrado que el trueque está lleno de inconvenientes.
,-eamas si no, algunos de 'ellos: pueden presentarse dificulta-
des cerias cuando el bien deseado por un contratante a cambio
del que él ofrece, no es poseído por el otro contratante; o
cuando el bien ofrecido por el' primero no es interesante para
el segundo; o bien cuando el objeto ofrecido por una de las
partes en cantidad superior a la deseada por la otra, no es
divisible sin que disminuya o se destruya su utilidad. Y tan
engorrosa como éstas sería la situación que se plantearía si
un empresario, no disponiendo de dinero, remunerase a sus
obreros ;r otros factores de la producción, con 10s bienes que
ellos eontribuven a producir.
Todas estas dificultades desaparecen cuando se posee un
bien cualquiera que .sirve como medida de valores e instru-
mento general de los cambios .. aceptado por todos los individuos
dentro de una comunidad. Es decir que, en esencia.. no es el
dinero un fin en sí mismo; sino un medio para alcanzar otros
fines (1).
Decimos que las dificultades se salvan cuando aparece el
instrumento monetario que, en tiempos remotos o en épocas de
inestabilidad política o económica puede ser un bien cualquiera,
siempre que cumpla las funciones de un instrumento maneta"
rio, porque la moneda no ha sido siempre lo que hoy conoce-
( 1 ) I-IALM, GEORGE K.: "l\lolletary Theory' '. The Blacki 'tone Cn.
Philadclphia,' H142. Ps, 1 - 3. .
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mos por tal. Al superarse la etapa primaria del trueque directo,
las eomunidades adoptaron originariamente como moneda, 11ml
mercancía de uso mucho 'más común que las ,otras y por lo
mismo, l~lás fáciimente aceptada por todos, Así,en algunas
comunidades era moneda el ganado; en otra, las pieles; en
otra, la sal o el tabaco. Posteriormente, los metales revelaron
poseer características que los hacían más idóneos para ejercer
las funciones monetarias: el plomo, el cobre, el hierro. El
último paso ele esta progresiva selección se realizó en favor ele
la plata y posteriormente elel oro, principalmente por ser muy
durables, por poseer gran valor en relativamente poco volu-
men (su escasez los hace valiosos), por ser económicamente,
divisibles ;r mantener una estabilidad bastante granele en su
poder adquisitivo e).
El empleo de los metales preciosos como moneda, a su vez,
también ha sufrido una gran evolución. En un principio no
eran más que una mercancía, en trozos amorfos que' debían
pesarse y probarse en cada operación. Para obviar este incon-
veniente, los particulares imprimieron sobre los lingotes, un
sello que acreditaba el peso y grado de fineza del trozo; pero
lo más común era que tales, inscripciones resultaran falsas, pues
se podía sustraer parte del metal con recortes 'j' raspaduras.
Posteriormente se recurrió a la acuñación de los metales
preciosos como una prerrogativa de los soberanos. La acuña-
ción consistía en reducir el metal a piezas de forma regular,
g~neralmente circulares, en cuyas superficies se imprimían
figuras o símbolos de la soberanía del estado emisor 'j' leyendas
que expresaban el peso de cada pieza,' buscando recubrir con
tales grabados toda la superficie y el contorno, para evitar
raspaduras. La técnica de la acuñación se ha perfeccionado
mucho a fin de reducir gastos, hacer difícil la falsificación y
prevenir alteraciones frauclulentas.
( :2) VITO, PRANCESCO.: "La Moneta, il Credito' e i Sistemi Mo-
netari Attuali ". Dott A.Gillffré, Editora. Milano, Hl48. Ps.12 y ss,
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La circunstancia de que la acuñación de monedas sea mia
prerrogativa de los estados, reconoce, además de un motivo de
prestigio político; el de -que la acuñación privada no elimina
el peligro de que circulen monedas cuyo peso y ley resulten
garantizados.
Llegados a esta etapa de evolución de la moneda; los indi-
viduos advirtieron que si hubiesen de emplearse monedas de
oro para pagos insignificantes, sería necesario acuñar piezas
de dimensión tan pequeña que su uso sería muy difícil y poco
práctico. Por eso, para monedas de pequeño importe, se recu-
rrió a la acuñación de la plata o de metales no preciosos, como
el níquel, elcobre, etc.
Del mismo modo, la moneda de 01'0 se reveló inadecuada'
para las transacciones por grandes sumas, por el excesivo peso
del metal y los consiguientes pelig-ros y dificultades de su
transporte de un lugar a otro.
De allí que los propietarios de monedas de oro, las depo-
sitasen en casa de un orfebre (primeros antecedentes de los
bancos); el orfebre entregaba al propietario un recibo como
constancia ~. la confianza que estos orfebres llegaron a mere-
cer, hicieron que los recibos pudieran circular como dinero,
en lugar de las piezas metálicas.
Pero estos joyeros o. primitivos banqueros, descubrieron
pronto que casi nunca los -depositantes retiraban la totalidad
de los depósitos y vieron la posibilidad de facilitar en préstamo
a otras personas, esos recibos de depósito, que al término de
un cierto tiempo debían pagar con intereses, en metálico. 'Y es
aquí donde nos encontramos con el billete de banco.
En un principio, cada banco particular emitía sus propios
Lilletes , con posterioridad esta fué una prerrogativa del estado,
quien la delegó en un solo instituto, conocido con el nombre
de banco de emisión y posteriormente, banco central.
Los billetes de. banco tienen las ventajas ele comodidad y
de facilidad en los pagos, además de representar un instru-
mento de cambio poco costoso. El oro queda depositado en los
bancos, en custodia. ,
El billete representa una obligación que contrae el banco
ele emisi ~n, dé cambiar el billete por su equivalente en oro y
viceversa, al portador y a la vista. Es menester aclarar que
esto ocurrió mientras se mantuvo la conversión c1eí oro. Pero
a partir de 1930, todos los países fueron dejando sin efecto la
couversión y es harto difícil que se retome a ella.
Debido a las necesidades de la actividad económica de un
país, los bancos centrales' no se limitaron a emitir billetes
contra entrega de oro, sino también en los casos en que reali-
,Zti han ciertas operaciones conocidas como activas, propias de'
jos bancos de emisión; ello ocurría cuando redescontaban, las
carteras de los bancos comerciales o cuando les harían anti-
«ipos (").
Mientras estos billetes fueron convertibles, eran moneda
representativa de 01'0, no así después de la suspensión de la
convertibilidad, pues en este caso los billetes circulan merced
al curso legal que les otorga el estado y el banco central regula
su valor en armonía couTas necesidades de la circulación
y de las directivas de la política general del estado.
La verdad es que ni las reservas de oro ni la conversión,
pudieron impedir los serios descalabros económicos experimen-
tados pOI' todos los países el partir de la terminación de la
1>1'in1(:'1'a guerra mundial. Los estudiosos de esta materia rcco-
nocen que la estabilidad de la moneda de'<un país, depende
hoy, al menos en parte, de adecuadas medidas de polítiéainter-
nacional en el orden, externo, y en lo interno de la' garantia
que preste el conjunto de bienes y servicios producidos en el
úmhito de ese país (").
( ;:) DE KOCE:, ~I. H,: ¡ ¡ Banca Central", Fondo de Cultura Econó-
mica. México, 1946. Ps. 3±, 11$1 Y ss. ,
(4) H.AL~I, GEORGE N,: os. cit. P. Si Y ss..ROBIKSON, ,Y. H.
¡¡ El dinero en la soclcdadrnodema ' '. :NI. Aguilar, Editor. México,
In·U). P. HI] Y ss,
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Esta ha sido la actitud adoptada entre nosotros, cuando
se decidió que el 01'0 no serviría va más como garantía de nues-
tra moneda, sino que ésta estará respaldada por. el patrimonio
nacional.
Hecha esta digresión, retornemos a la interrumpida sín-
tesis de la evolución de los medios de pago; con los billetes, no
SE:: terminan las formas o clases de monedas, sino que existe
también lo que se conoce como moneda o depósito bancario,
que puede ser creado por los bancos comerciales, importante
forma de expansión de los medios de pago, cuando las necesi-
dades del comercio interno así lo requieran, pero arma muy
peligrosa en manos de esos bancos, que pueden perseguir into-
reses distintos a los de la política del Estado y determinar con
ello fuertes crisis con su secuencia de desocupación y hambre.
La moneda bancaria no es el simple depósito de caja de
ahorro o de cuenta corriente, porque en cualquiera de los dos
casos, el dinero que se deposita en los bancos, es dinero. que
deja de permanecer en manos de los individuos, mientras no
se retiren los fondos o se hagan circular cheques. Nos referi-
mos a los depósitos que los bancos crean a favor de un cliente,
sin que haya mediado por parte de éste la entrega previa del
dinero. Es el crédito bancario couocido entre nosotros como
adelanto en cuenta corriente y también en su otra manifestn-
eión de descuento de documentos comerciales.
Mediante tales operaciones, los bancos facultan a sus clien-
tes a emitir cheques hasta una determinada cantidad. Mientras
el cliente no cancele la obligación que ha contraído con el
banco, emitirá cheques que se. aceptarán como dinero efectivo
y en tal sentido se dice que esos depósitos importan la creación
de medios adicionales de pago (5), De alií que no podamo .
hablar ele política monetaria sin referirnos en alguna forma
(5) HM~:i\I, GEORGE K.: Ob. cit. P. 46 YS8. SA:i\IUELSON; PAUL
A.: "Curso de Economía Moderna?". Aguija l" S .,·L de Ediciones.
~Iadrid, 1!151. P. él44 ~. ss.
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u este tipo de créditos bancarios.. que pueden ocasional' tantos
beueficios y tantos trastornos a la economía de un país.
La 'experiencia ha demostrado que el volumen del dinero
circulante en una comunidad, debe guardar alguna relación
1)ien proporcionada con el volumen de los bienes, como elemento
de grau Importaneia para la apreciación del valor monetario
del momento respectivo (6).
Para saber en qué consiste el valor del dinero, es nece-.
sario saber primeramente que el valor de una cosa está dado
por la cantidad de otras cosas que pueden obtenerse en cambio
de aquélla. ASÍ, si un kilogramo de azúcar se cambiase: por
una docena de huevos, diríamos que el valoi: de un kilogramo
de azúcar es de doec huevos; o, a la inversa, que el valor de
un huevo es la doceava parte de un kilogramo de azúcar. Pero
exto complicaría la escala de valores de los bienes de que pue-
den disponer los individuos, de allí que existiendo el instru-
mento monetario, todos los valores se refieran a este denomi-
nador común. Y así expresamos que un kilo de azúcar vale
*2, o, a la inversa, que un peso vale Y:z kg. de azúcar .
Es decir que el dinero tendrá tantos valores como bienes
y servicios s'e puedan adquirir a cambio de dinero, 1():. que'
ha.ría que el valor del dinero fuese algo muy complejo;
pero con el auxilio de las matemáticas, se puede determinar
un Índice del nivel general de precios, que permitirá apre-
ciar año a año, las vat-iaciones del valor del dinero. Si ese
Índice aumenta en un 50 % en relación al del año anterior,
significará que el valor del dinero ha disminuído en la mi-
tad, o que su poder adquisitivo es la mitad del que tenía
en aquel año. Ahora bien; ese Índice no significa que todos
los precios individuales hayan experimentado un aumento
() una disminución, sino que representa sólo una tendencia
general.
«(i) HAL:¡,r, GEORGE x.. Oh. cit. P. 10 Y ss , SA:\IUELSON, P"\.UL
"\..: Oh. cit.P. ;109 y ss ,
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Si manteniéndose más o 'menos constante la con-lente d,!"
bienes. y servicios, aumentase en forma inmoderada la can-
tidad de medios de pago en circulación, por una expansión
excesiva del crédito bancario, por ejemplo, se produciría
inevitablemente un alza de los precios, que podría conver-
tirse en ese fenómeno conocido como inflación, si aquella.
expansión se produjera en un período de ocupación plena
ele- los reem-sos productivos ("}, Cuando el Estado por me-
dio del banco central, no puede limitar la acción de los hall-
COb comerciales en materia de creación de depósitos, la in-
flación que se produzca será de graves consecuencias, pues.
e~,os bancos pueden cena r sus ojos a la realidad y conducir
al país a una banca.n-ota. No hemos de pensar que el eré-
.lito bancario sea perjudicial; por el contrario, en ciertas
cpocns puede ser' altamente beneficioso, por ejemplo des-
pnés de un vperíodo de crisis, en que esa creación moneta-
ria puede inducir a comereiautes e industriales emprende-
dores, a aumentar la veot-riente de producción de bienes y
con ello mejorar el nivel. de ocupación, de 'salarios y de
consumo,
Hasta aquí nos hemos referido a la evolución dé los medios de
cambio en general. Pero para mejor comprender los objetivos.
perseguidos por este Segundo Plan Quinquenal, es menester
1)] eviamente, hacer una reseña de la evolución monetaria y ban-
caria en nuestro país, En esa historia hemos de encontrar las
prof'undas razones que han inspirado al Superior Gobierno de
la Nación. al señalar las metas que deben alcanzarse en materia
de política rnonetaria..
II. La historia bancari~i y monetaria de nuestro país, (S
la de una larga. lucha 'entre el desorden y' la improvisación,
Entrar en detalles sería largo: pero arrojaría una potente luz
(:7) HABERLER, GOTTFRIED, "Prosperidad y Depresión", -
Fondo ele Cultura Económiea. - México, 19,45. - P, 287 Y ES,
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-sobre las causas de la situación con que hubo de enfrentarse' el
llaís a partir de 1930.
Teníamos una economía esencialmente agrícola-ganadera,
cuya suerte se veía estrechamente ligada al resultado dé la"
cosechas. Una buena cosecha valorizaba él peso; pero una val 0-
rización sostenida no se miraba con buenos ojos por parte' ele
nuestras clases dirigentes, porque con ello se perjudicaban las
exportaciones. De acuerdo con -esa idea dominaúte de que la
sulida de nuestros productos agropecuarios sólo podía lograrse
con una moneda desva loi'izada, es que, en ~899, y 110 por pri-
mera vez, se dieta una ley, la 8871, devaluando el peso. La
11l1eVa equivalencia se estableció a razón de 44 centavos oro
por un peso papel (S).
Con el sistema de la libre eouversion ~. acuñación del 01'0,
que se implantara mediante la existencia de la Caja de Con-
versión, se buscaba evitar una valorización del peso superior
.<1 44 centavos 01'0 (!I).
Durante varios años, este sistema de la Caja de Conversión
funcionó regularmente. En 1914 se suspendió 'la actividad de
la Caja con motivo de las hostilidades producidas durante la
Primera Guerra. Después de terminada la contienda, se trató
de 'retomar al Viejo sistema, pero la pretendida eficacia del
.automatismo del sistema oro había fracasado al parecer para
~ 8) PREBISCH, RAUL.: Citado por. Salvudur Aiseusteiu en isu libro
"El Banco Central i)e la República Argentina y su función regu-
ladera de lit Moneda y el Crédito? '. El Ateneo. Bueno; Aires;
1942. En la p. 35, refirléudose a esa le>', -diee : "Producto de. jnte,:
reses de fuerte gra,,-itación en ht política del país, la I_<'Y de
Conversión, si bicnrlesiouaba otros, tuvn benéficos efectos sobro
la economía de la' clase dominante v la eousolidaeídn monetaria",
PRADOS ARR_~RTE, JESUS:'" El Banco Central de la Re-
pública Arg-entina !,'" En el libro de De Kock "Blllica Central",
Pág. ,l76. '
«!l) PRADOS ARRARTE.,JESUS: Ob. cit. P. 477 Y ss, EZCURRA.
EGAS DE: "La Cúisse de Conversiou de la République' Argenti-
lit" '. Bosc Fl'eres, :\1. Se L. Rion, LYOll, 1sss. P. l!2 Y 1',.
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siempre y hubo de cerrarse definitivamente la Caja de COIl-
versión (lO).
El estado cie cosas en nuestro país hacia fines de la segunda
década de este siglo, era más o menos el siguiente. La Argeu-
tina se vió afectada por una situación que se había propagado
al mundo entero a partir de la 'quiebra de la Bolsa de Nueva
York. producida en 1929. Sin embargo, entre nosotros podían
haberse' suavizado esos efectos, de no mediar ciertas circuns-
tancias.
Nuestro balance de pagos tenía por principales rubros del
activo las exportaciones y las inversiones y empréstitos extrau-
jeras; pero estos últimos incidían pesadamente sobre el resul-
tado del balance de pagos, pues debían abonarse a los inverso
tes extranjeros, los respectivos dividendos, intereses y amorti-
zaciones' de la deuda (") ; al mismo tiempo y por otros concep-
tos, también los extranjeros cobraban por el transporte ele
nuestras .exportaciones y lo mismo ocurría con los seguros, los
reaseguros, etc.
En la atención de estos serVICIOS, la mayor parte del oro
de la fenecida Caja de Conversión fué remitida al exterior;
pero con todo, no era esto lo peor, sino que ese oro se desti-
nara, en una importante medida, a la amortización y pago de
intereses de empréstitos contraídos en el extranjero, no para
su' invertidos- en obras que beneficiaran a la comunidad, de
permanencia en el tiempo, de tal suerte que las futuras gene-
raciones que recibieran parte de las cargas pudieran también
obtener algún provecho, sino al solo efecto de mantener-
aparentemente el equilibrio del presupuesto ordinario.
Desgraciadamente, esa tué la situación sin salida con que
(lO) PRADOS.ARRARTE, J.: Ob. citada. P. 479 Y ss.
(11) LIf: BONNE, JEAN: "Un systeme particulier el'orgauisati rn 1110'
nétuire : la République Argentine' '. En Journal eles Eeonomistes,
XOY. dic. IlJ38. Ps. 522·528.
se enfrentó el país haeia 1930 y cuyas nefastas consecuencias
debimos soportal' por largos años aún ('2).
El balance de pagos ha sido el factor que ha explicado
qll gran. parte nuestras crisis monetarias y bancarias.
En una nación de condiciones económicas como la nuestra,
la principal función de un banco central hubiera debido con-
sistir en tratar de moderar las consecuencias de la fluctuación
ele las exportaciones y de las inversiones de capitales extran-
jeros, sobre la moneda, el crédito y las actividades comerciales,
a fin de mantener el valor de la moneda y evitar o suavizar
las crisis y la desocupación ( 3 ) .
El ingreso de 01'0 al país en los a110B 1927 ~. 1928, al no
existir banco central, determinaba el traspaso del metal de
manos de los exportadores a las de los bancos, 10 cual origi
naba un auu.ento de sus existencias. Los bancos, podían así
ampliar el crédito, con lo que se ponía en circulación 1111
mayor volumen de instrumentos monetarios. Esto, a su vez,
representaba un aumento del poder ele compra en manos de
los individuos, que se encauzaba preferentemente hacia la com-
pra de artículos de procedencia extranjera, es decir, hacia las
j mportaciones.
Pero el descenso de las exportaciones en 1929 no í'ué
seguido de 1Ul descenso en las importaciones y el"desequilibrio
se agravó aún más al siguiente año, que arrojó un salrlo comer-
cial negativo de 266 millones de pesos (',1).
La explicación de este hecho ha de buscarse en la deseen-
trolada expansión del crédito bancario, que mantuvo en forma
(12) XXX:" La Rcstaurutiun F'inanciére de I 'Argentine' '. EnR'~nIe
Politiquc' et Parlemontaire. Février l!H18,p. 26-l; mars lm18, IJ.
-!·.!fl: avril lH38, p. 78 ;'mai 1!l38, p. 2(i-1. Esté artículo of'reeo una
dctállada historia ele la.' situación angusti-sa p)r que atravcsuron
la cconomia y lus f'iunnzus argentinas, en los aí.os que siguior.m
a 193~ ~
(1;;) AISEXSTEIN, S.: 01); cit. P. ai,
(1-1) .AISENSTEIX, SMJYA.DOR: 01). cit. P.:í2. PRADOS ARRAR·
TE, .J.: Oh. cit. p. -1$1 Y -rs.
- - lO 1
<11'1 i Iicinl c. poder adquisitivo de la gente que, como se llijt,
ya, -por aquellos años se orientaba en su mayo¡' parte: 'a la
adquisición-dé artículos de procedencia extranjera.iPor el!o,
pese al fuerte descenso de las exportaeióncs, las .importaciones
110 experimentaron igual contracción.
El crédito, cuya finalidad es reactivar los negocios, 1L'
retlcjaba 'la situación real en 1929 y 1930. MientrasIos nego
dos experimentaron una fuerte' -declinación a causa de la baja
ele' las exportaciones.. los préstamos, entre fines de 1929 y 1930
denotaron un -nuevo incremerito de más de 193 millones clp
pesos.
El sistema instituido por la ley de 1890 había demostrado
ser eí'ieuz s ilo en épocas de bonanza. Grave error fué consi-
derar aisladamcute la emisión de billetes yIa creación de eré-
ditos por parte de los' bancos particulares, sin advei-tir que esb
forma .'demédios de pago; representaba la parte más' impor-
tante' de entre jos que dispone toda comunidad (Ir.).
Es en busca de una solución urgentea este caos imperante.
que las autoridades deciden encarar la creación de nuestro pri-
mor Banco Central, que se convierte en realidad en 193G, C0l1
caracteres fundamentalmente distintos del actual.
Pué aquél un banco mixto, de cuyo capitál inicial, la mi
rud pertenecía 'al gobierno nacional ~- la otra 'mitad a los .ban-
ces comerciales, .nacionalesv extranjeros ('0).
La creación de ese banco fué de 8ra11 significación' en el
desenvolvimiento de la vida de nuestro país; pero por razones
diversas, no demostró ser apto para enfrentar ciertas situa-
ciones delicadas, en las que .. por lo general, se hallaban compro-
ructidosinterexes foráneos. En estos CelS0S, como siempre había
peeto de la política económica que la 'Nación debía desarrollar
(1:3)- EZCURRA, :¡;lGAS DE: 01). cit., p. iO ~- ~S..Alf:ENS1'EIN, S.:
Oh. cit. p., 34 ". ss, .
(10) PRADOS AERARTE, JESUS: Oh. de, p. -lsnr :s. EZCURRA,
EGAS DE: Oh. cit., p. 104 ;- ss. "\1RRN8TRTN, 8.:0b. cit.,
p. -I!l Y ss .
:--.: J 05 ::.-
vonido ocurriendo, las soluciones que se buscaban eran las que-
más' eonvenían a esos intereses, con prescindencia de laque
hubiera sido mús conveniente a los intereses nacionales, a Ics
fines -de muestra libertad económica, que hubiera contribuido
.a refirma l' nuestra soberanía política , ésta no puede exist.r
.sin aquélla,
Con clara visión de este problema, el Excmo. Señor Presi-
dente de la.Nacióu, General .Iuan Perón, expresó lo siguiente:
" ¿ ~~ué era.el Banco Central? Fu organismo al servicio absoluto
de los intereses· de la banoa particular e internacional. Mane-
jaba y controlaba los cambios y el crédito bancario y decidía
.a .políticn moíiotnria de la Nación, con total indiferencia l'ES-
pura la promoción de su riqueza. En nombre de teorías extran-
'jeras desoía los justos reclamos en favor de una mayor indus
trializaciai, que' era la base .de la independencia del país.
Organizados como un perfecto monopolio, los .bancos eran diri- ,
gidos a través de un pool, cenado, en el cual las entidades
l)urticulares podían imponer su criterio en asamblea sobre los
bancos oficiales juntos, J-\sí los bancos privados, con solo un
.aporte inicial del 30,4 por ciento del capital unos seis millo-
nesmás o. menos -, tenían el extraordinario pr-ivilegio de
• • o.".
manejar las asambleas, custodiar el 01'0 de la Nación Y,el ejer-
cicio de todas .Ias.ríacultades del gobierno, indelegables p01:
razones de autonomía estatal. El Banco Central l)rom
'n'ía la
inflación contra la cual pretendía luchar, violando el art. 40
de la ley orgánica y emitiendo billetes sin imitaciones contra
divisas bloqueadas en el}Jxterior, dc., c.11)'0. 01'0 no se podía
.disponer en el momento d~ su emisión', En otraspalabras, 1:Ie
,(-onfahulaba contra la Nación )' se, actuaba visiblemente en
íuvor de intereses foráneos e internacionales. Por eso, su nacio-
nalizai ión ha sido, sin Iuaaru eludas la medida financiera más
-~y . .
t],[lscellc1ental de estos últimos cincuenta años",
- Estas palabras de nuestro Presidente ponen en evidencia,
.sumariamcnte, 'las eondicioiles imperantes, Se llega así a 1946
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el! que, entre las más importantes medidas adoptadas por el
gobierno, figura la reforma bancaria: consistente en una serie-
ele etapas que tendía a remediar las fallas del anterior sistema
bancario e , Tales etapas fueron la nacionalización del Banco
Central, el nuevo régimen de los depósitos bancarios y la refor-
ma ele las leyes concordantes (17).
Sc reconoce que el Estado debe tener a su (argo la direc-
ción de la economía de la Nación, para impulsar las activida-
des productoras: a fin de obtener el progreso económico del
país y el mejoramiento del nivel de vida de la poblaciónj"}.
Dentro de la política económica necesaria para realizar estos
fines, la 'política monetaria y crediticia ocupan un lugar prc-
pon denmte.
Ya no se piensa, como en la época de la creación del primer'
Banco Central, que la política del dinero y del crédito pueda
ser autinoma e inspirada en fines propios, sino que debe estar
dentro de .la . línea de la política general del Estado. De allí
Ia necesidad de que los organismos encargados de la dirección
de la política monetaria y crediticia, sean estatales y no pri-
vados o mixtos.
1\.1 nacionalizarse el Banco Central, se dispuso que de él
dependerían el Banco de la Nación Argentina, el Banco de
Crédito Industrial Argentino, el Banco Hipotecario ·Nacional,
la Caja Nacional de Ahorro Postal .y el Instituto Argentino·
de Promoción del Intercambio. Esto es muy importante, por-
que el Banco Central realiza así: funciones de organismo direc-
tivo en todos los. campos en que el Estado ha de intervenir en
las actividades ele la producción y la comercialización, así como
,"11 las relaciones económicas internacionales.
(17) ~IARUM, vreTOR: "El sistema bancario argentino como inst:l.l'·
mento de Política Anticicticu ' '. Editorial Timón. Buenos Aires..
]fJ4S. P. sn r gg,
(18) "Las grandes lincus de la Rcforma Bancaria : ', Revista de ECi'··
nomía del Jnst itut r Argentino de Investigaciones y Estudios Eco ..
nómicos. Buenos Aires. Año 2, N" 1.1 p. 13
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Con esto se busca neutra lizar los efectos del comercio
exterior sobre la economía interna, como ocurría con ante-
rioridad.
Otro aspecto de esta reforma, consiste en que los depósitos
de los particulares, serán en adelante recibidos por los bancos
comerciales, no para negociar con ellos, como ocurr'ia en el
anterior régimen, sino como simples intermediarios del Banco
Central. El Estado responde por la integridad de las sumas
depositadas.
Es interesante destacar la gran importancia de esta dis-
posición. Los bancos comerciales siempre hicieron sus negocios,
no con dinero propio, sino con el que recibían de los deposi-
tantes. Ello les permitía constituir reservas de tal magnitud,
que poc1ían expandir los créditos bancarios, sin que los conse-
jos del anterior Banco Central pudieran de ninguna manera
impedir una equivocada política, siempre que los bancos se
mantuvieran dentro del límite de las reservas impuestas por
la ley, Ya sabemos con qué resultados.
Con la reforma bancaria, los bancos pueden prestar dinero,
'pero no ya el de los depositantes, sino 'su propio capital y
reservas. Con esto se pone un treno poderoso a la inmoderada
expansión del crédito. El Banco Central ha previsto la necesi-
dad de que ios bancos amplíen sus préstamos, cuando las nece-
sidades de los negocios así lo exijan i en estos casos, siempre
que el organismo directivo lo considere prudente y necesario,
el Banco Central proveerá de fondos a los bancos, con destino
a la creación de créditos, mediante el descuento de sus car-
teras e").
Con estas y otras disposiciones, se preparó el camino para
una adecuada política monetaria dentro del Primer Plan Quin-
quenal y los hechos han demostrado que los medios arbitrados
e1:<111 idóneos y pueden, con todo acierto, encauzar la política
monetaria y bancaria del Segundo pian Quinquenal.
(1~) Id. aut, p. 2(j s ss. 1IARu':\L "reTOR: Ob. cit., p. 107 ~. ss ,
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No es posible 'olvidar la medida adoptada por el Gobierno
de la Nación, cuando resolvió independizar el valor de nuestra
moneda, de la cantidad de 01'0 que se mantenga en poder del
Banco Central. No significa ello que el país haya de desenten-
derse de tratar de conseguir todo el 01'0 posible, a los efectos
de hacer aquellas adquisiciones que se reputen esenciales para
nuestra economía, sino que el signo monetario no tiene por
qué verse' afectado de continuas variaciones en su valor, por
las oscilaciones de nuestras reservas de 01'0. La garantía del
valor del peso será la riqueza nacional. Cuantos más bienes
-;- servicios podamos producir, tanto más valdrá nuestra mo-
neda. Esto no -dehiéramos olvidarlo en ningún momento eO).
A este respecto, es oportuno citar las palabras que en 1947
pronunciara el General Perón: "Se dice que no debemos sacar
el 01'0. Y yo pregunto: ¿Si viniese un período ele hambre, íba-
mos a comernos el 01'0 ~ Y aún considerando el asunto -desde;
el punto de vista financiero, yo pregunto si el 01'0 sirve para
alguna otra cosa que para comprar y si puede invertirse en
otra cosa mejor que para adquirir máquinas, que van a Iabri-
cm' 01'0, -;- en barcos, que van ~l traer 01'0. Solamente en fletes
marítimos gastábamos 400.000.Q90 por año, porque carecíamos
de flota propia , ahora que tenemos una flota de 1.500.000
toneladas.t el importe de los fletes no va a las compañías ex-
tranjeras, sino a 'nuestras propias compañías' '. y más adelante
agrega : "¿ Qué hace el Estado con las pilas de 01'0 que hay en
d Banco Centrali Si las dejase donde se encuentran, de aquí
a cuatro einconños estarían sin rendir beneficio alguno .....
El 01'0 sirve sólo para comprar, para usarlo y aumentarlo" el),
Esta cita es una de las "arias que al respecto podrían
- invocarse, pronunciadas en distintas oportunidades por nuestro'
(20) IfLORENS, EJ\IILIO: "La Garantía de la Moneda". Revista ¡le
Economía Argent.inu. Octubre de 1948. P. :113.
(21) PERON, JUAN D.: De' "Doctrina Peronista". Secretnriu de
Iuformueiuue, dé la Presidencia de la Nación. Bueno,' - Aires;
1951, p. 225.
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Presidente, al referirse al asunto en cuestión. Con la visión ele
que sólo podíamos alcanzar la soberanía política cuando lográ-
semos nuestra absoluta independencia económica, aplicó nues-
tras tenencias ele 01'0 el la compra ele los ferrocarriles, los tolé-
i'ouos, las compañías de luz, ele petróleo, a la creación de una
1iota argentina de navegación y aeronavegación, etc., etc'.
IlI. Con los antecedentes expuestos y otros que pudieran
haber escapado a 111 reseña, es que en este Segundo Plan Qu.n-
quonal se ha encarado la política a seguir en materia mone-
taria y bancaria.
Ll objetivo fundamental señala que' 'l,Ja acción. del Estado
en mater-ia monetaria: tendrá eomo. objeto fundamental, servir
al desarrollo ordenado de la economía social".
:Nuestro Presidente dijo ya e11 19-18, en qué consiste l.i
cconcmía social: en que la economía no esté al servicio cL~l
capital sino el capital ~U servicio ele la economía y la economía
al servicio elel Pueblo. Y concordante con ello, en .las recientes
coufercncias radiales sobre el Segundo Plan Quinquenal, ex-
presó: "Nosotl'Os, al decidil'llos siempre por el Pueblo.. subordi-
namos lo econ.imíco a lo social y frente a nuestra doctrina,
pierden va.or, como, es lógico, las tres posiciones ele los econo-
mistas-cxclusivaruente economistas". (Se refiere a los econo-
mistas que propugnan como un ideal, algunos, 1Ul estado de
equilibrio, otros un estado intlatorio ;y otros, aún, un estado
deflatorio, porque en esto los economistas no se han puesto
todos de acuerdo)', Y continúa nuestro J?r(\sidente: "De allí
que no nos preocupe la inflación, la deflación y el equilibrio
económico, sino el bienestar aocial o sea la felicidad delPueblo,
:ji el Pueblo es Icliz con deflación, nos decidimos por ella, del
mismo moelo que fuimos o sei'emosinflacionistas o pal'tid~~rios
,1l'1 equilibrio económico, cuando estas otras dos posiciones nos
conduzcan fehacientemente -al bienestar social".
Más adelante agrega: ','Nosotros creemos que el proceso
económico, po]' lo li1('11O:~ en nuestro país, es un -proeeso de
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creación permanente de riquezas y que ellas deben ser couco-
mitantemente distribuidas a fin de que la economía sirva al
bienestar social. El ideal del equilibrio económico del Justicia-
. Iismo no puede ser entonces estático o permanente, sino diná-
mico. Si crecen las riquezas o sea la renta nacional, como inme-
diata consecuencia debecrecer la renta individual o mejor aún.
la renta familiar. Si así no ocurriese, la economía no sería yn
social sino que se habría constituido en un fin, como en el
sistema capitalista".
Retomando al contenido mismo del Segundo Plan Quin-
quenal, se observa que tendiendo a aquel fin fundamental, ES
que se enuncian los objetivos generales. El primero reza: "La
política monetaria, como instrumento del bienestar social, debe
tendel' a alcanzar los siguientes objetivos: a) el mantenimiento
de un ritmo dinámico creciente en los volúmenes de producción
y de consumo por habitante y en el nivel de ocupación; b)
la defensa del poder adquisitivo de la moneda ~. por eonsi-
.guiente de los salarios; c) la moderación de los efectos que
puedan ejercer sobre la economía, los movimientos cíclicos ~'
las fl uctuaciones estacionales; d) suavizar con medidas uuti-
cíclicas Ias alternativas y desequilibrios que se registren en
los períodos de prosperidad y depresión; e) la flexibilidad'
suficiente frente a posibles alteraciones necesarias del signo
monetario nacional".
Es una ratificación de lo dicho cuando nos referimos a la
nacionalización del Banco Central y a la reforma bancaria
de 1946.
En el segundo objetivo se establece: "La política moneta-
ria estará directamente vinculada a la política crediticia y en
particular al monto de los créditos y a su distribución en eré-
ditos de producción y créditos de consumo' '.
Ya vimos qué estrecha relación existe entre moneda y
crédito y la necesidad de que el Estado, tendiendo a los fines
de su política general, pueda regular la relación entre ambos.
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El tercer objetivo general, señala: "El monto y cornpo-
sición ele las reservas monetarias deberán guardar relación con
los egresos normales o de divisas y las alteraciones del balance
c1c: pagos ".
Vale decir que con ello han de prevenirse las necesidndes
de divisas con destino al comercio exterior.
Respecto a las relaciones de nuestra moneda con las extran.
jeras, se señala en el cuarto objeto general que: "La acción
del Estado, en cuanto se refiere a su intervención en la modi-
ficación de las relaciones entre la moneda argentina y las mo-
nedas extranjeras, tendrá como objetivo primordial la máxima
estabilidad del signo monetario nacional, compatible con el
desarrollo racional de la economía social argentina".
Esto se explica frente a la política adoptada repetidas
veces entre nosotros, en el pasado, de devaluar nuestra moneda
frente a- las monedas extranjeras, con el único fin de que
pudieran adquirir más baraOtos en el exterior, los productos
exportables de nuestro país.
Muy importante es el objetivo que enuncia a continuación:
.. El movimiento y la radicación de capitales extranjeros, serán.
auspiciados y promovidos o en orden a los fines de la economía
social peronista y al cumplimiento de los objetivos del presente
plan, teniendo en cuenta la incidencia de tales aportes en la
sitnación monetaria nacional".
Con ello queda bien claro que no se alientan sentimientos
de repulsa hacia los capitales foráneos, cuya radicación se
pretende alentar, siempre que ellos no perturben la situación
monetaria nacional.
El siguiente objetivo establece: .< El Estado sostendrá en
su política monetaria internacional el principio de la univer-
salidad dé los medios de pago externos, a fin de que éstos
puedan ser utilizados en las distintas áreas monetarias ".
Es bien sabido que en el orden internacional, la determi-
nación de áreas monetarias (antes de la Segunda Gran Guerra
lr: .
había una Branáréa J~ .la libra, hoy impera el área del dál.r-)
tiene par objeto impedir que aquellos países que no responden
a las directivas ele otro, 'económicamente poderoso, puedan re-
sultar beneficiados por la activación económica emergente del
intercambio. El Estado, según señala el objetivo citado, pro-
cururá eludir las limitaciones de las áreas monetarias, comer-
,iando con aquellos países con quienes resulte conveniente
mantener relaciones económicas.
Pínali-ando este importante capítulo, se señala en el últi-
1:10 objet ivo gCIlC'l'¡11:." El Ministerio de Finanzas preparará
"nda seis meses por lo menos, un informe sobre el estado de
!()'; medios ele pago del país, en relación con el poder adqu'si-
iivc de la moneda .. EI informe comprenderá asimismo, refcrci-
rias expresas a.crcu de los índices de la actividad y de . la
xituación económico - finaucicra, estableciendo la relación de lo:
mismos con los acontecimientos ínternaeionales. que influyen
»obre los índices citados. Los organismos nacionales, provin-
eia.es y muuicipales deberán facilitar la información necesaria
a tales cícctos y con la mayor celeridad posible, considerando
que estas informaciones son de nnturaleza estadístiea y eom-
prendidasdentro de la ley uaeíonal de estadistiea".
EsdemaslÍldo evidente, pues está clnramente expresado,
cuál es el propósito de este objetivo, para necesitar 'comenta-
r-ios , sólo eon un exacto conocimiento de la situacirin imperante,
se pueden proveer las medidasconducentesaIa adecuada so.u-
ción de jos problemas que se planteen.
Con esta disposición termina el capítulo que He refiere a
ln Política Monetaria, quizá el eup itulo más breve en su enun-
ciado, sin objetivos especiales, porque éstos se han de ir cono-
ciendo solne la unarcha : son Jos problemas con que hade
enfrentarse la autoridad competente, para alcanzar los obje-
tivos generales. y el objetivo fundamental. Tarea difícil entre
las que más, porque las situaciones que han de encararse son,
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complejas, resultando muchas veces de fuerzas extrañas, que
no está en nuestras manos detener o modificar.
No olvidemos, sin embargo, que cada uno es artífice de su
propio destino; por ello, lo que sea nuestra Nación, no será
sino el reflejo de lo que sea su Pueblo. En nuestra humilde
vida de cada día, hemos de refirmar una vez más, nuestra
inquebrantable voluntad de constituir un Pueblo socialmente
justo, económicamente libre y políticamente soberano, punta-
les que conducirán a la felicidad del Pueblo y a la Nación,
objetivos primordiales de todo este Segundo Plan Quinquenal,
que con ei esfuerzo consciente y constructivo de los argentinos
y la ayuda de Dios, podrá cumplirse en todas sus partes; tal
como lo quiere nuestro Presidente,
Ya lo ha dicho el General Perón: "El Pueblo será el
beneficiario de este Plan; es menester que sea también su
ejecutor, su mentol' y su censor".
